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摘要 
 
本文借鉴 Bliss 和 Panigirtzoglou (2002)以及 Figlewski (2009)的方法，计算了
中国上证 50ETF 的“期权隐含概率分布”并对其信息含量进行了实证检验。基
于 Breeden 和 Litzenberger(1978)给出的理论公式，我们利用三次样条插值拟合了
上证 50ETF 期权的“波动率微笑曲线”进而得到期权隐含概率分布。由于市场
上可交易的执行价格的范围是有限的，我们借鉴 Figlewski(2009)的方法，利用广
义极值分布函数(Generalized Extremen Value Distribution, GEV 分布)填充隐含概
率分布两侧的尾部，并使其能够刻画金融资产收益分布“尖峰厚尾”的统计特性。 
本文利用“虚拟”的期权数据进行了模拟实验。实验结果表明本文所使用的
基于 GEV 分布的估计方法具有一定的准确性和稳定性。同时，实验结果还表明
基于GEV分布的估计方法要优于基于Black-Scholes定价公式的估计方法以及基
于“水平外推”的估计方法，尤其是在对分布尾部的刻画上。 
在实证分析方面，本文利用中国上证 50ETF 期权市场的交易数据计算出了
50ETF 的期权隐含概率分布以及隐含分布的各阶矩。实证结果表明，期权隐含的
各阶矩对预测标的资产未来的各阶“已实现矩”具有信息含量。同时，“隐含矩”
对预测市场的崩盘风险也具有信息含量。极值分布的“尾部参数”反映了分布的
尾部信息，因而也反映了市场投资者对于标的资产价格未来“暴涨暴跌”的可能
性的预期。实证分析的结果表明“隐含尾部参数”对预测标的资产价格未来“暴
涨暴跌”的可能性有一定的信息含量，但其预测能力较弱。 
最后，本文借鉴 Alentorn 和 Markose(2008)的分析框架，计算了基于 GEV 分
布的期权隐含的“在险价值”(Value at Risk, VaR)。同时，本文也计算了基于“水
平外推”的期权隐含的“在险价值”和基于历史数据的“在险价值”。回溯测试
的结果表明，基于 GEV 分布的 VaR 模型要优于后两种 VaR 模型。 
 
 
 
 
关键词：隐含分布；极值分布；尾部风险 
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Abstract 
 
According to Bliss and Panigirtzoglou (2002), as well as Figlewski (2009), we 
estimate 50ETF Option-Implied Density and test its information contents. Based on the 
formula given by Breeden and Litzenberger (1978), we use cubic spline to fit the 
“Volatility Smile” of 50ETF Options, and then obtain the Option-Implied Density. 
Since the range of strikes available from the market is finity, the Gerneralized Extreme 
Value Distribution (GEV Distribution) is employed to complete the Option-Implied 
Density, so that it is appropriate for modelling the “fat tail” of financial asset return.  
We first simulate option prices and find our GEV-based method is accurate and 
stable. Also, we employ two alternative methods. One is the method based on Black-
Scholes(BS) Pricing Formula, the other is the method based on the “horizontal 
extrapolation”. Simulation results show that the GEV-based method is superior. 
Based on China’s 50 ETF option data, we estimate 50ETF Option-Implied Density 
and its implied moments. Empirically, we find that the implied moments possess the 
information content in forecasting the future realized moments. Also, they make 
contribution in forecasting market crash risk. The “shape parameter”, or “implied tail”, 
which belongs to the GEV Distribution, can be served as the market expectation about 
the probability of future boom and crash. We find that the “implied tail” has the 
information in forecasting future boom and crash, but the forecasting ability is weak. 
Finally, in order to better demonstrate the effectiveness of using the GEV 
Distribution to model the “fat tail” of financial asset return, we employ the framework 
proposed by Alentorn and Markose(2008) and calculate the “Value at Risk”(VaR) from 
the GEV-based Option-Implied Density. VaR metric is also calculated from BS-based 
and “horizontal extrapolation”-based Option-Impled Density. Backtesting results show 
that the GEV-based method is superior. 
 
 
Key Words: Implied Density; Extreme Value Distribution; Tail Risk 
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第一章 引言 
自 Black-Scholes (BS)期权定价公式诞生以来，大量的研究和文献关注于期
权定价的模型构建和拓展。与此同时，有学者将研究的重点从创造和改进定价模
型转为发掘期权交易价格所隐含的投资者对未来市场走势的预期。理论上，宏观
经济和资产定价模型的建立常常依赖于经济参与者的预期(Campbell, 1996)。然而，
实证研究往往只能依赖于历史数据的计量分析，而基于历史数据的计量分析结果
不一定是经济参与者预期的一个“无偏估计”。关于市场预期的信息通常隐含在
金融衍生品的价格中，这可能基于以下两点理由：（1）如果投资者的市场预期
发生变化，他/她就会调整自己的投资组合，进而影响金融资产的价格(Mandler, 
2012)；（2）鉴于杠杆性和低交易成本，信息交易者往往会优先选择交易金融衍
生品(Hu, 2014)。许多文献将重点放在了如何有效地从衍生品的交易价格中提取
关于市场预期的信息。最典型的是关于“隐含波动率”的研究，许多研究表明期
权的“隐含波动率”有助于预测未来的“真实波动率”。CBOE 基于这些研究成
果推出了 VIX 指数(CBOE, 2009)，这一指数已经成为预警市场剧烈波动的重要
市场指数(Whaley, 2000)。 
Breeden 和 Litzenberger (1978)证明了，标的资产价格未来的“风险中性概率
分布”(Risk-Neutral Density, RND)可以由期权的市场交易价格提取出来，而“隐
含波动率”可以被看作是这个“期权隐含概率分布”(Option-Implied Density)的
二阶距1。期权价格在理论上是期权的“到期支付”(payoff)在风险中性概率下的
折现均值，因而可以证明标的资产的风险中性概率分布是同一到期日的期权价格
对执行价格的二阶导数(Breeden 和 Litzenberger, 1978)。不同于计算 BS 隐含波动
率，这一方法不依赖于具体的定价模型。许多文献提出了不同的提取期权隐含概
率分布的方法，包括 Campa (1998)，Gemmill 和 Saflekos (2000)，Bliss 和
Panigirtzoglou (2002)， Sahalia 和 Duarte (2003)， Yatchew 和 Härdle(2006)，
Monteiro，Tütüncü和 Vicente (2008)，Yuan (2009)， Figlewski (2009)，Markose
和 Alentorn (2011)，Orosi (2015) 等。本文将综合运用 Figlewski (2009)以及 Bliss
                                                        
1本文将混用“期权隐含概率分布”和“风险中性概率分布”。尽管“分布”一词通常指累积分布函数，
但在本文中“隐含分布”主要指期权隐含的概率密度函数。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
期权隐含概率分布、极值分布与尾部风险——基于中国上证 50ETF 期权的实证分析 
2 
和 Panigirtzoglou (2002)提出的方法，估计上证 50ETF 未来 30 天期限的风险中性
概率分布，并探讨这一分布在预测市场风险方面的信息含量。 
许多文献提出了不同的期权隐含概率分布的估计方法。这些方法可以被大致
地分为两类。第一类方法是参数方法。这类方法通常假设标的资产价格在期权到
期日的风险中性分布的参数形式。最常见的分布形式是对数正太分布——从这一
分布假设出发可以推导出著名的Black-Scholes期权定价公式。除此之外，“混合
对数正太分布”(Mixture Lognormal)也常被用来作为标的资产的风险中性分布
(Gemmill和Saflekos, 2000)。另一类参数方法假设标的资产服从特定的随机过程2，
并通过期权的市场交易价格推算出随机过程中的未知参数进而确定隐含概率分
布。第二类方法是非参数方法。这类方法依赖于Breeden和Litzenberger (1978)给
出的结论，即标的资产价格的风险中性概率分布是同一到期日的期权价格对执行
价格的二阶导数。这一结论不依赖对风险中性概率分布形式的任何假设，因而这
类方法也被称为“无模型”的方法(Model-Free)。许多文献基于这一结论构造了
不同的“无模型”方法用于从期权的市场价格中提取出标的资产价格在到期日
的风险中性概率分布。例如Bliss和Panigirtzoglou (2002)以及Figlewski (2009)等。 
市场上可交易的执行价格的范围是有限的，因此非参数方法需要解决如何估
计可交易的执行价格范围外的隐含分布的问题，也即需要解决如何估计风险中性
概率分布的尾部的问题。Figlewski (2009)创造性地使用广义极值分布(Generalized 
Extreme Value Distribution, GEV分布)估计风险中性概率分布的尾部。在这篇文献
中，作者首先利用四次样条插值拟合期权的“波动率微笑曲线”，进而利用
Breeden和Litzenberger (1978)的公式估计出风险中概率分布。但这一分布仅仅是
可交易的执行价格范围内的分布，并不是完整的概率分布。最后，作者利用GEV
分布“填充”了分布的尾部进而得到了完整的风险中性概率分布。 
过去几十年里，全球金融市场“黑天鹅”事件频频发生。例如1997年7月-10
月的亚洲金融危机、1998年9月LTCM的破产、2000-2002年美国股市“科技泡沫”
的破裂以及2007-2008年的“次贷危机”。传统金融理论假设金融资产的收益率
服从正态分布，从而极端事件发生的概率可以忽略不计。而上述的“黑天鹅事件”
表明极端事件发生的概率是不能忽略的——资产收益的分布呈现“尖峰厚尾”
                                                        
2 例如 Heston (1993)的随机波动率模型以及 Bakshi et al. (1997)的 SVJ 模型。 
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的统计特征。大量的实证文献揭示了资产收益分布的这一统计特性(Jondeau, Poon
和Rockinger, 2007)，而许多理论文献则在寻找具有“厚尾”特性的概率分布来刻
画资产的收益分布。近年来，极值分布理论(Extreme Value Theory)作为一个稳健
的分析框架被广泛应用于刻画金融资产收益分布“尖峰厚尾”的统计特性。 
基于Fisher-Tippett (1928)定理，广义极值分布（Generalized Extreme Value 
Distribution，下文简称“极值分布”或“GEV分布”）被用于刻画一组随机变量
最大值的极限分布，从而具有“厚尾”的特性。在金融学领域，GEV分布主要被
应用于风险管理领域 (Dowd, 2007; Embrechts, Resnick和Samorodnitsky, 1999; 
Embrechts, Klüppelberg和Mikosch, 2013; Mcneil, 2015)。 
基于以上的讨论，本文也采用文献中常用的拟合“波动率微笑曲线”的方法
估计上证50ETF的期权隐含概率分布，并借鉴Figlewski (2009)的方法，利用广义
极值分布 “填充”概率分布的尾部进而得到完整的期权隐含概率分布。 
另有许多研究将重点放在了对期权隐含概率分布的信息含量的实证检验上。
许多文献探讨了期权隐含的信息对未来经济变量的预测能力(Malz, 1997)。虽然
期权隐含概率分布是一种风险中性概率分布而非“真实世界”的概率分布，但
Mandler(2012)认为，如果假设投资者的风险偏好是常数，风险中性概率分布的变
化可以反映“真实世界”概率分布的变化。另一些文献运用事件研究的方法研究
了隐含概率分布在特定事件前后的变化，例如市场崩盘、央行货币政策调整、公
司盈余公告等。虽然结果并不完全一致，但多数研究发现期权隐含的概率分布对
未来的经济变量有一定的预测能力，并且对特定事件的发生有一定程度的反应，
说明期权隐含概率分布具有一定的信息含量。 
尽管少有文献提及，一类有趣而实用的检验方法是将期权隐含概率分布应用
于风险管理领域，即利用期权隐含概率分布计算“在险价值”(Value at Risk, VaR)
并检验其准确性。相关的文献包括Ait-Sahalia和Lo (2000)、Panigirtzoglou和
Skiadopoulos (2004)以及Alentorn和Markose (2008)。这些文献建议用期权隐含概
率分布而不是用历史数据计算VaR，因为期权隐含概率分布更准确地反映了投资
者对未来的预期。这些研究的实证结果表明，基于期权隐含概率分布的VaR比基
于历史数据的VaR更加准确。本文所使用的基于广义极值分布的期权隐含概率分
布能较好地刻画金融资产收益分布“尖峰厚尾”的统计特性，因而由该分布计算
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出的VaR应当能更准确地反应市场风险。本文的实证结果支持这一论断。 
本文有两个研究重点。一是借鉴Figlewski (2009)的方法，提出一个用于估计
期权隐含概率分布或者风险中性概率分布的方法。二是利用中国上证50ETF期权
的市场交易数据计算出50ETF的期权隐含概率分布并对该隐含分布的信息含量
进行实证检验。在实证检验上，本文主要关注三个方面的检验。一是检验由隐含
分布计算出的各阶矩对市场风险是否有预测效力。我们尤其关心隐含的各阶矩能
否为中国资本市场近两次崩盘事件——“股灾”与“熔断”提供预警。二是检验
“隐含尾部参数”对资产价格未来“暴涨暴跌”的可能性是否有预测效力。三是
将期权的隐含信息用于风险管理的实践中。借鉴Alentorn和Markose (2008)的分析
框架，本文计算了基于期权隐含概率分布的“在险价值”并检验其准确性。本文
的实证研究结果表明，基于GEV分布的期权隐含VaR优于基于历史数据的VaR，
前者能更好地反应市场极端事件发生的概率。 
本文的研究主要有以下几点意义。在理论研究方面，本文在Figlewski (2009)
的基础上提出了新的隐含概率分布的估计方法，对相关文献进行了补充。在实证
研究方面，由于中国场内期权市场的起步较晚，目前少有关于中国股票指数的期
权隐含分布的研究，本文的实证结果对相关实证文献进行了补充。对做市商而言，
期权隐含概率分布是其为场外期权定价和对冲的重要工具。对监管层而言，期权
隐含概率分布有助于其了解市场投资者的预期，进而更有效地制定政策以稳定金
融市场秩序。本文的研究结果可以为这两类市场参与者的决策提供参考。 
本文的结构安排如下。第二部分对文献进行回顾。第三部分介绍期权隐含概
率分布的估计方法。第四部分通过模拟的期权数据对估计方法的准确性和稳定性
进行检验并比较不同的估计方法。第五部分介绍上交所50ETF期权的数据结构并
展示实证分析的结果。第六部分总结全文。 
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第二章 文献综述 
本文的研究主要和两类文献相关。一类文献关注如何从期权的市场交易价格
中提取出标的资产的风险中性概率分布或期权隐含概率分布。另一类文献则关注
如何将期权隐含概率分布应用于各类经济和金融问题中。 
基于Jackwerth (1999)、Mandler (2012)和Figlewski (2009)三篇文献的讨论，从
期权的市场价格中提取标的资产隐含概率分布的方法主要被分为三类3。第一类
方法首先假设标的资产在到期日服从某一特定的参数分布，再利用参数分布求解
出期权的理论价格，最后通过最小化期权理论价格与市场交易价格的离差平方和
求解出分布的参数从而得到期权隐含概率分布。在实证文献中，常用的参数分布
为“混合对数正太分布”，相关的文献包括Bahra (1997)，Melick和Thomas (1997)，
Rosenberg (1998)以及Gemmil和Saflekos (2000)等。其他在文献被使用过的分布包
括广义Beta分布(Bookstaber和Mcdonald, 1991; Aparicio和Hodge, 1998)、广义
Lambda 分 布 (Corrado, 2001) 、 Weibull 分 布 (Savickas, 2002) 、 BarrIII 分 布
(Sherrick,Garcia和Tirupattur, 1996)、广义Gamma分布(Tunaru和Albota, 2005)、学
生t分布(De Jong和Huisman, 2000)以及广义极值分布(Markose和Alentron, 2011)。
这一类方法通常被称作“参数方法”。另有一些参数类方法并不直接假设标的资
产在到期日的分布形式，而是将简单的“参考分布”（通常是正态分布或对数正
太分布）展开，再利用展开式近似标的资产的风险中性分布。虽然“参考分布”
的形式简单，但展开式的引入使得模型的参数增加，能够更加灵活地刻画多种不
同形状的风险中性概率分布。常用的展开技术包括Hermite多项式展开(Abken，
Madan，和Ramamurtie, 1995)、Gram-Charlier展开(Corrado And Su, 1996; Longstaff, 
1995)和Edgeworth展开(Jarrow And Rudd, 1982)。这一类方法结合了参数分布的假
设和数值逼近技术，也常被称为“半参数方法”。 
第二类方法属于“非参数方法”。Breeden和Litzenberger (1978)证明了期权
隐含概率分布是期权价格对执行价格的二阶导数。Neuhaus (1995)直接利用市场
上观察到的期权价格和对应的执行价格，通过二阶差分得到期权隐含概率分布。
但是这种方法只能得到“锯齿状”的概率分布，并不能提供位于两个执行价格之
                                                        
3 这里比“引言”中叙述的分类更细致。 
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间的概率分布信息。之后，许多文献倾向于拟合“波动率微笑曲线”而不是直接
使用期权价格，这一方法简单而且稳定(Bliss和Panigirtzoglou, 2002)。该方法需要
两次运用Black-Scholes定价公式：首先利用Black-Scholes公式将观察到的期权价
格转换为对应的“隐含波动率”，再利用插值方法得到一条连续的“波动率微笑
曲线”，然后通过Black-Scholes公式将“波动率微笑曲线”转换回期权的定价函
数，最后利用二阶差分即可得到连续的期权隐含概率分布。Shimko (1993)最先提
出了这种方法。在这之后，许多文献提出了这一方法的变体和扩展。基于Figlewski 
(2009)以及Christoffersen和Chang (2013)的总结和讨论，这些方法之间的区别主要
表现在以下三个方面： 
（1）自变量的选取：“波动率微笑曲线”被表示为“隐含波动率”对执行价格
(X)，执行价格与标的价格的比(X/S)，还是期权Delta的函数。 
（2）插值(Interpolation)方法的选取：拟合“波动率微笑曲线”的方法可能是多
项式回归(Shimko, 1993; Malz, 1997)、三次样条插值(Bliss和Panigirtzoglou, 2002)
或四次样条插值(Figlewski, 2009)。  
（3）外推(Extrapolation)方法的选取：一般而言，非参数方法只能得到位于市场
上可观察到的执行价格范围内的隐含概率分布。而为了得到这一范围之外的概率
分布信息，需要借助外推的方法。比较常用的外推方法是假设尾部的“隐含波动
率”为常数或者由插值曲线两端的斜率确定(Jiang和Tian, 2005, 2007)。Figlewski 
(2009)推荐使用广义极值分布函数(GEV)“填充”隐含概率分布的尾部。 
第三类方法假设标的资产价格或收益率服从某一特定的随机过程，再用期权
的市场交易价格估计出随机过程的参数。例如，如果假设标的资产服从简单的扩
散过程，就可以推导出经典的Black-Scholes定价公式。常用的模型包括Heston 
(1993)的随机波动率模型以及Bakshi et al.(1997)的SVJ模型。一些文献试图通过期
权的市场价格信息推算出标的资产的“隐含二叉树”(Implied Binomial Tree)。通
过构建标的资产所服从的“隐含二叉树”，我们既可以对相关衍生品进行定价，
也可以估算用于对冲的“希腊字母”。相关的文献可参考Rubinstein (1994)，
Jackwerth (1996, 2000), Jackwerth和Rubinstein (1996)以及Mandler (2012)。第三类
方法与第一类方法的不同之处在于特定的随机过程与特定的到期分布对应，而某
些概率分布可能对应多个不同的随机过程(Melick和Thomas, 1997)。 
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其他计算期权隐含概率分布的方法包括核回归 (Kernel Regression, Ait-
Sahalia和Lo, 1998; Ait-Sahalia和Duarte, 2003)、熵(Entropy, Stuzer, 1996; Buchen和
Kelly, 1996)以及神经网络(Neural Networks, Healy, Dixon和Read, 2007)。 
另有一些文献关注不同方法间的比较。Jondeau和Rockinger (2000)比较了基
于Hermite展开式的方法、基于Edgeworth展开式的方法、基于“混合对数正太分
布”的方法以及基于SVJ过程的方法，并建议对于短期限的期权使用基于“混合
对数正太分布”的方法而对于长期限的期权使用基于SVJ过程的方法。Coutant, 
Jondeau和Rockinger (1998)比较了基于Hermite展开式的方法、熵方法和基于“混
合对数正太分布”的方法，并推荐基于Hermite展开式的方法。Bliss和
Panigirtzoglou (2002)比较了基于“混合对数正态分布”的方法和拟合“波动率微
笑曲线”的方法，并认为后者更稳定。Lai(2014)利用蒙特卡洛模拟法比较了拟合
“波动率微笑曲线”的方法、核回归法以及神经网络，并认为核回归法最优。
Campa, Chang和Reider (1998)比较了多种参数和非参数方法，并认为这些方法的
估计结果非常接近。 
总的来说，有许多不同的期权隐含概率分布的估计方法，这些方法的估计结
果彼此接近，没有哪种方法绝对占优。实证文献中常常使用参数方法和基于“波
动率微笑曲线”的方法（第二类方法），因为这两种方法易于理解且计算简便。
本文所使用的估计方法混合了参数方法和非参数方法。我们首先利用三次样条插
值拟合出“波动率微笑曲线”，再求出曲线上每一个点对应的欧式看涨期权价格
和执行价格进而得到期权的定价函数。基于Breeden和Litzenberger (1978)的公式，
我们对定价函数求二阶导数进而得到期权隐含概率分布。由于市场上可交易的执
行价格的范围是有限的，估计出的分布仅仅是可交易的执行价格范围内的隐含分
布。最后，我们借鉴Figlewski (2009)的方法，利用广义极值分布“填充”隐含分
布的尾部进而得到完整的期权隐含概率分布。 
另一类与本文相关的文献关注如何把期权隐含概率分布应用于各类经济和
金融问题中。因为金融衍生品的价格反映了市场的预期，自然可以认为期权隐含
概率分布对预测未来的市场状态具有信息含量。大量的文献讨论了期权市场的隐
含信息对经济变量的预测能力。这类文献始于对“隐含波动率”的研究。许多文
献探讨了各类“隐含波动率”（BS隐含波动率、随机波动率、“无模型”隐含波
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动率等）对未来“已实现波动率”的预测效果(Christensen和Prabhala, 1998; Jiang
和Tian, 2005; Andersen和Bondarenko, 2007等)。Poon和Granger (2005)提供了一个
比较全面的概述。Navatte和Villa(2000)进一步地探究了期权隐含的高阶矩（三阶
矩、四阶矩）对未来已实现高阶矩的预测效力。他们的实证研究发现期权隐含的
各阶矩有显著的预测能力，但预测能力随着阶数的增加而下降。一些文献试图从
期权隐含的信息中提取出定价因子进而解释金融资产未来的收益率。从定价因子
的角度，这些文献主要可以被分为两类。第一类文献从单一的指数期权中计算关
于标的指数的期权隐含各阶矩并将其用于解释和预测指数或者个股截面的收益
率(Giot, 2005a; Chang, Chreistoffersen和Jacobs, 2013; Agarwal, Bakshi和Huij, 2009)。
第二类文献则利用个股期权计算每只股票的期权隐含各阶矩并将其用于解释和
预测个股的截面收益率(Conrad, Dittmar和Ghysels, 2013; Rehman和Vilkov, 2012)。
这类文献主要利用了期权的静态复制方法，这一方法基于Bakshi和Madan (2000)
以及Carr和Madan (2001)推导出的公式。Bakshi，Kapadia和Madan (2003)用这一方
法计算了标的资产收益率的“隐含偏度”和“隐含峰度”。这一方法没有计算出
完整的期权隐含概率分布，而一些文献则先计算出期权隐含的概率分布，再依据
概率密度函数计算出期权隐含的各阶矩(Mandler, 2012，Shacketon, Taylor和Yu, 
2010; Kitsul和Wright, 2013)。另有许多文献探讨了期权隐含概率分布对特定事件
的预测和反应。其中被经常探讨的事件是金融危机与市场崩盘。Bates(1991)利用
跳跃-扩散过程估计了S&P500期货期权所隐含的“跳跃风险参数”，实证研究发
现该参数可以为1987年的股市崩盘提供预警。Gemmill和Saflekos(2000)利用“混
合对数正太分布”估计了FTSE-100指数的期权隐含概率分布并探讨了其在四次
市场崩盘事件前后的变化。他们的实证分析表明，在市场崩盘事件发生的前后，
隐含分布的形状没有发生明显的变化，预警能力较弱。Nakamura和Shigenori(1999)
估计了日经225指数期权和日本国债期货期权的期权隐含概率分布及其各阶矩，
该文献通过观察“隐含矩”以及标的资产价格走势的时间序列图发现期权隐含信
息能在一定程度上为市场崩盘提供预警。Carson, Doran和Peterson(2006)计算了
S&P500的“波动率微笑偏度”并发现该指标可以预测市场的崩盘风险。除了市
场崩盘风险，其他被用于研究的事件包括货币政策(Mandler, 2012; Haas, Mittnik
和Mizrach, 2006)、公司破产(Mizrach, 2006)和兼并收购(Bester, Martinez和Rosu, 
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2011)。Christoffersen和Chang (2013)提供了一个与之相关的文献综述。 
一个有趣的课题是将期权隐含的信息用于投资组合优化中。投资组合优化问
题可以被归为一个典型投资者的期望效用最大化问题或者期望收益最大化问题。
求解这类问题需要估计组合未来的收益分布或其各阶矩。许多文献使用历史数据
去估计这一分布或其各阶矩(Demiguel, Garlappi 和 Uppal, 2005)。而基于历史数据
的估计往往会带来偏差，从而导致最优化问题的输入参数是有误的，进而可能错
误地计算最优投资组合(Kan 和 Zhou, 2007; Siegel 和 Woodgate, 2007)。为了避免
使用历史信息带来的偏差，一些文献利用期权隐含的概率分布作为最优化问题的
输入参数。基于前文的论述，期权隐含概率分布反映了市场的预期，是对未来的
一种“向前看”(Forward-Looking)的预测，而基于隐含概率分布计算出的最优投
资组合可能会比基于历史数据计算出的投资组合表现更优 (Kostakis, 
Panigirtzoglou 和 Skiadopoulos, 2011)。Ait-Sahalia 和 Brandt (2008)利用期权隐含
概率分布求解跨期消费和资产组合问题，但该文献重点关注的是最优消费路径而
不是最优投资组合。DeMiguel et al. (2013) 探究了是否可以利用期权隐含的信息
提高投资组合的绩效。该文献计算了不同美股的 “隐含波动率”、“隐含偏度”
和股票间的“隐含相关系数”，其实证结果表明利用期权隐含信息可以显著地提
高投资组合的绩效。Kempf, Korn 和 Sven (2015)做了与 DeMiguel et al. (2013)类
似的研究，但他们认为利用期权的隐含信息并不能改善投资组合的绩效。这两篇
文献是基于均值-方差模型的，并没有利用整个隐含分布的信息。Kostakis et al. 
(2011)通过最大化投资者的期望效用得到最优资产组合。最优化问题以整个期权
隐含的概率分布作为输入参数。他们的实证结果表明，利用期权的隐含信息可以
提高投资组合的业绩。 
另有一些文献探讨如何利用期权的隐含信息测度市场风险。这些文献主要探
讨了如何利用期权隐含的信息估计市场风险系数(beta)以及“在险价值”(VaR)。
而这两个系数的准确估计对于风险管理的理论和实践至关重要。Chang et al. 
(2011) 通过一系列假设推导出风险系数的表达式，这一表达式仅依赖于个股收
益和指数收益的方差和偏度。利用 BKM 的方法，收益的方差和偏度可以由期权
价格计算得到。然而 Chang et al. (2011)假设资产收益满足单因子的 CAPM 模型，
而这一假设不一定合理。Fouque 和 Kollman (2011) 通过引入随机波动率模型对
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